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Perusahaan konglomerasi merupakan perusahaan kelompok (group) suatu 
usaha yang dimana perlu kita ketahui bahwa pertumbuhan dan perkembangan 
perusahaan yang tidak terkendali akan menimbulkan monopoli suatu jaringan 
usaha. Dan dalam  penelitian ini memiliki arah pengaruh dan signifikan yang 
berbeda-beda maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai faktor-
faktor apa saja yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan.  
 rumusan masalah 1). apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan struktur aset terhadap kebijakan 
hutang perusahaan konglomerasi indonesia (terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2013-2018)?. 2) apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan struktur aset secara simultan 
terhadap kebijakan hutang perusahaan konglomerasi di indonesia (terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2018)?. Tujuan masalah dalam penelitian ini 
a). Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan struktur aset terhadap kebijakan 
hutang perusahan konglomerasi (terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-
2018), b). Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan struktur aset secara simultan 
terhadap kebijakan hutang perusahaan konglomerasi indonesia (terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2013-2018) 
Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif dan jenis 
penelitian bersifat penelitian terapan. Teknik pengolahan data menggunakan 
metode purposive sampling, sampel yang digunakan 9 perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek  Indonesia pada tahun 2013-2018, teknik pengumpulan data dalam 
penelitian ini metode dokumentasi. Analisis data yang digunakan dalam penelitian 
ini menggunakan analisis uji asumsi klasik dan regresi linear berganda, dalam 
pengelolaan data mengunakan software SPSS 23. 
Hasil uji thitung kepemilikan manajerial sebesar 0,115 < 2,958 menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Hasil uji t kepemilikan institusional sebesar -0,463<2,958 menunjukkan bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil uji t 
menunjukkan kebijakan dividen sebesar 4,761 > 2,958 menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil uji t 
menunjukkan struktur aset sebesar -0,240 < 2,958 menunjukkan bahwa struktur 
aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. pengujian Uji F sebesar 
6,654≥3,187 menunjukkan empat variabel berpengaruh simultan signifikan 
terhadap kebijakan hutang. 
 
Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 
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                                     
                                         
    (  
Artinya : “Jika kamu dalam perjalanan (dan bermua’malah tidak secara tunai) 
sedang kamu tidak memperoleh seorang penulis, maka hendaklah ada 
barang tanggungan yang dipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi 
jika sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, maka hendaklah 
yang dipercayai itu menunaikan amanatnya (hutangnya) dan hendaklah 
ia bertakwa kepada Allah Tuhannya; dan janganlah  kamu (para saksi) 
menyembunyikan persaksian, dan barang siapa yang membunyikannya, 
maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa hatinya; dan Allah 
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A. Penegasan Judul 
Sebelum penulis menguraikan pembahasan lebih lanjut, terlebih dahulu akan 
dijelaskan beberapa istilah dalam penelitian ini agar tidak terjadi kesalahan pahaman 
dalam memahami makna yang terkandung, sehingga menyebabkan kurang 
terarahnya penelitian. Adapun judul yang dimaksud dalam penelitian ini adalah 
”Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institutional Kebijakan 
Dividen dan Struktur Asset terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Konglomerasi Indonesia” (Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2013-2018) Adapun istilah-istilah yang perlu mendapatkan penjelasan 
adalah, sebagai berikut:  
1. Pengaruh atau mempengaruhi dalam istilah penelitian disebut dengan akibat  
asosiatif yaitu suatu penelitian yang mencari atau pertautan nilai antara satu 
variabel dengan variabel lainnya. 
2. Kepemilikan Manajerial adalah Kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan 
yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen. 
3. Kepemilikan Institutional adalah Kepemilikan saham oleh instansi atau lembaga 
seperti perusahaan asuransi,bank,perusahaan investasi dan kepemilikan institusi 
lainnya. 
4. Kebijakan Dividen adalah Apakah laba yang diperoleh perusahaan akan  
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 





5. Struktur Asset adalah sebagai komposisi aset perusahaan yang digunakan untuk 
menentukan seberapa besar dana pada masing-masing komponen aset terdiri dari 
aset lancar maupun aset tetap.  
6. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam 
rangka memperoleh sumber permbiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 
digunakan untuk membiayai aiktivitas operasional perusahaan.  
7. Konglomerasi adalah penggabungan perusahaan dengan fungsi produk atau jasa, 
atau kedua-duanya yang tidak saling berhubungan dan beragam. 
B. Alasan Memilih Judul 
a. Alasan Obyektif 
Perusahaan merupakan tempat terjadinya kegiatan produksi dan 
berkumpulnya semua faktor produksi. Seperti sekarang erat kaitannya dengan 
sebuah trategi bisnis seperti pada era globalisasi sekarang ini, dimana pengusaha 
tidak hanya puas dengan mendirikan satu macam unit usaha saja, tetapi 
perluasan jaringan usaha dengan cara mendirikan  
sejumlah perseroan usaha. Jadi disetiap perusahaan itu manajer harus 
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi termasuk didalamnya 
potensi terjadinya agency problem (keagenan) faktor-faktor didalamnya yaitu 
dari 4 variabel tersebut.  
b. Alasan Subyektif 
Dapat dilihat berdasarkan aspek yang diteliti mengenai permasalahan 





bahwa sangat memungkinkan jika untuk dilakukan dalam perusahaan 
konglomerasi tersebut yang masuk dalam BEI tercatat. 
C. Latar Belakang  
Perusahaan konglomerasi di Indonesia sudah mulai tumbuh pada awal tahun 
1980-an yang dimulai dengan berkembangnya berbagai macam kelompok 
(group) usaha. Tumbuhnya kelompok usaha tersebut merupakan suatu fenomena 
yang sangat menarik dalam lapangan hukum pada umumnya dan hukum dagang 
pada khususnya. Di dalam pembentukan konglomerasi di Indonesia sangat 
mempunyai alasan tertentu, karena hal ini tidak terlepas dari strategi bisnis yang 
dijalankan oleh para pelaku bisnis tersebut. Perlu kita ketahui bahwa 
pertumbuhan dan perkembangan perusahaan yang tidak terkendali akan 
menimbulkan monopoli terhadap suatu jaringan usaha. Sebagaimana firman-Nya 
yang termaktub dalam QS. al-Hadid: 7 
                                        
 : Artiya 
Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan infakkanlah (di jalan Allah) 
sebagian dari harta yang  Dia telah menjadikan kamu sebagai penguasanya (amanah). 
Maka orang-orang yang beriman di antara kamu dan menginfakkan (hartanya di jalan 
Allah) memperoleh pahala yang besar. 
Salah satu aktivitas yang penting dalam perusahaan adalah pengelolaan 
keuangan,dimana kegiatan tersebut menentukan sumber pendanaan yang digunakan. 
Perusahaan harus menciptakan bauran dan kombinasi sumber dana sehingga dapat 





modal einternal  maupun eksternal.  Modal internal berasal dari laba ditahan dan modal 
sendiri, sedangkan modal eksternal diperoleh dari hutang. 
Adapun salah satu tujuan setiap dari pengelolaan perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan pemiliknya. Dalam mewujudkan tujuan tersebut sering kali suatu 
perusahaan menghadapi berbagai permasalahan, diantaranya terdapat tiga permasalahan 
pokok yang saling berkaitan satu sama lain. Dalam perkembangan perusahaan menuju 
pada tingkatan yang lebih besar mendorong perusahaan untuk menggunakan suatu 
strategi pengelolaan perusahaan yang baru,dimana pemilik perusahaan harus berani 
mengambil keputusan untuk menyerahkan manajemen pengelolaan perusahaannya 
kepada pihak lain yang lebih profesional.
1
  
Permasalahan tersebut meliputi keputusan investasi, kebijakan pendanaan, dan 
kebijakan dalam menentukan beberapa besar dividen yang harus dibagikan perusahaan  
para pemegang saham. Kebijakan pendanaan merupakan salah satu kebijakan yang 
sangat penting bagi perusahaan, karena menyangkut perolehan sumber dana untuk 
kegiatan operasional perusahaan. Kebijakan ini akan berpengaruh terhadap struktur 
modal dan faktor perusahaan, baik operasi maupun keuangan. Rasio adalah suatu 
ukuran yang menunjukan sampai sejauh mana hutang dan saham preferen digunakan  
dalam struktur modal perusahaan. 
Jika perusahaan menetapkan kebijakan untuk menggunakan sumber dana dari 
hutang, maka keuangan perusahaan akan meningkat dan perusahaan akan menanggung 
seluruh biaya tetap berupa bunga yag harus dibayar.  Hutang  adalah semua kewajiban 
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keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi.
2
 Hutang dapat 
digolongkan ke dalam tiga jenis, jenis hutang pertama yaitu hutang jangka pendek 
merupakan hutang yang jangka waktunya kurang dari satu tahun. Jenis hutang Kedua 
yaitu hutang jangka menengah yang merupakan  hutang yang jangka waktunya lebih 
dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun, sedangkan jenis hutang yang ketiga 
hutang jangka panjang yaitu merupakan hutang yang jangka waktunya lebih dari 
sepuluh tahun. Terdapat beberapa sumber dana yang digunakan oleh perusahaan dalam 
suatu usaha kebutuhan perusahaan yang terkait dengan dana, yang pertama sumber dana 
dari dalam perusahaan. Internal source yang di mana dapat diartikan sebagai bentuk 
dana yang berasal dari dalam perusahaaan itu sendiri, sedangkan dengan kata lain 
adalah dana yang di mana dengan kekuatan atau kemampuan sendiri. dana yang dari 
dalam perusahaan dapat diadakan dengan atau menggunakan laba cadangan dari 
sebagian sisa hasil usaha yang merupakan unsur dana sendiri. 
 Kebijakan hutang dapat digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang 
diinginkan, namun dalam penentuan kebijakan hutang juga tergantung dari ukuran 
perusahaan itu sendiri. Dalam komposisi tertentu hutang akan meningkatkan 
produktivitas perusahaan, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya 
jika kemposisi itu berlebihan, maka yang akan terjadi adalah penurunan nilai 
perusahaan. Hal yang harus diperhatikan dalam pengambilan keputusan penggunaan 
hutang yaitu dengan mempertimbangkan besarnya biaya tetap berupa bunga yang akan 
menyebabkan semakin menigkatnya keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat 
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pengembalian bagi para pemegang saham biasa.
3
 Maka harga saham akan menurun dan 
nilai perusahaan  akan menurun. Dapat dikatakan bahwa peningkatan jumlah hutang 
akan menurunkan jumlah pembagian deviden,sehingga nilai perusahaan akan turun. 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan 
yang diukur dengan menggunakan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh 
manajemen.
4
 Dalam hal ini dijelaskan bahwa seorang manajer memiliki peran ganda 
yakni sebagai manajer dan juga sebagai pemegang saham. Kepentingan dalam peran 
manajer dan peran pemegang saham terkadang akan menimbulkan suatu konflik. 
Konflik yang dimaksud adalah konflik keagenan. Konflik keagenan adalah hal yang 
merugikan untuk masing-masing pihak, karena konflik tersebut menuntut untuk 
menyejajarkan kepentingan dari masing-masing pihak. 
Cara untuk mengatasi konflik tersebut adalah dengan meningkatkan dividend 
payout ratio dan kepemilikan saham oleh manajemen, sehingga dibutuhkan kebutuhan 
dana yang lebih besar, alternatif lain yang digunakan adalah dengan kebijakan hutang, 
namun untuk memutuskan kebijakan hutang, manajer akan berhati-hati dan cenderung 
mengurangi rasio debit yang digunakan. Sebab risiko debit tersebut secara tidak 
langsung akan menjadi risiko yang ditanggung oleh manajer itu sendiri. Debit yang 
tinggi dapat meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan itu sendiri. Cara untuk 
menurunkan risiko ini adalah menurunkan tingkat debit yang dimiliki perusahaan. Oleh 
karena itu, manajer akan berusaha menekan jumlah debit serendah mungkin. Tindakan 
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ini disisi lain tidak menguntungkan karena perusahaan hanya mengandalkan dana dari 
pemegang saham. Perusahaan tidak dapat berkembang dengan cepat, dibandingkan jika 
perusahaan juga menggunakan dana dari kreditur. 
5
 
Selain itu juga terdapat faktor lain seperti kepemilikan institusional, Jensen dan 
Meckling menyatakan bahwa kepemilikan institusional  tentu memiliki peran yang 
sangat penting dalam mengatasi konflik dalam suatu  keagenan yang terjadi di antara 
menajer dan pemegang saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu 
menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh 
manajer termasuk dalam keputusan kebijakan hutang. Hal ini disebabkan karena 
investor institusional dapat terlibat dalam pengambilan keputusan yang strategis, 
sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba. Penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Murni dan Andrian
6
, menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional memiliki peran positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang,  karena 
hasil ini menunjukan kepemilikan institusional menjadi pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan kebijakan hutang walaupun menjadi faktor penentu utama. 
Namun hasil ini penelitian berbeda diperoleh Wahidahwati
7
” Yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional dapat mengurangi utang perusahaan. Dengan demikian hasil 
penelitian mereka  menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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Selanjutnya Kebijakan Dividen adalah suatu keputusan untuk menentukan 
berapa besar bagian dari pendapatan perusahaan yang akan diberikan kepada pemegang 
saham, yang akan diinvestasikan kembali atau ditahan dalam perusahaan. Alokasi 
penentuan laba sebagai laba ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama 
dalam kebijakann dividen, sehingga perusahaan memiliki kewajiban menyediakan dan 
untuk membayarkan dividen tersebut.  
Dalam penelitian Faisal
8
” Yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
menghasilkan pengaruh yang signifikan waluaupun arah yang dihasilkan juga negatif. 
Sedangkan pada hasil penelitian Larasati
9
” yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 
tidak menghasilkan pengaruh yang signifikan  antara kebijakan dividen terhadap 
kebijakan hutang. Hasil ini menunjukkan bahwa informasi kebijakan belum menjadi 
informasi bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan hutang oleh karena banyak 
perusahaan yang secara konsisten tidak membagikan dividen. 
Sebagaimana yang telah dijelaskan, Berdasarkan penelitian terdahulu dapat 
dilihat variabel-variabel yang digunakan memiliki arah pengaruh dan signifikan yang 
berbeda-beda terhadap kebijakan hutang perusahaan. Maka  peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian lebih lanjutan dengan mengenai faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Untuk itu peneliti mengambil dari variabel 
indevenden kepemilikan manajerial, kepemilikan institutional, kebijakan dividen dan 
struktur aset. Perbedaan dengan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu 
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Obyek yang digunakan yaitu Pada Perusahaan Konglomerasi adalah untuk 
membuktikan apakah hasil penelitian ini akan tetap konsisten dengan hasil-hasil 
penelitian terdahulu. Namun populasi dari perusahaan konglomerasi ini akan dipilih 
dengan menggunakan kriteria tertentu, sehingga akan terpilih sampel yang akan 
digunakan. Berdasarkan hal-hal yang telah dijelaskan, maka penulis tertaruk untuk 
melakukan penelitian yang berjudul ”PENGARUH KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEBIJAKAN DIVIDEN 
DAN STRUKTUR ASET TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PERUSAHAAN 
KONGLOMERASI DI INDONESIA” (Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-2018) 
 
D.  Batasan Masalah  
Berdasarkan masalah yang telah dikemukakan diatas, penelitian ini 
membahas pengaruh kepemiikan manajerial, Kepemilikan Institutional, 
Kebijakan Dividen dan Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang pada 
Perusahaan konglomerasi. Dalam penelitian ini, penulis tidak membahas 
masalah lain selain variabel dalam penelitian tersebut.  
E.  Rumusan Masalah  
Berdasarkan  pembatasan masalah yang telah dikemukakan diatas, maka  
masalah dalam peneltian ini adalah : 
1. Apakah terdapat pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 





perusahaan konglomerasi indonesia (Perusahaan yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2013-2018)? 
2. Apakah terdapat pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, kebijakan dividen dan struktur aset secara simultan terhadap 
kebijakan hutang perusahaan konglo merasi indonesia (Perusahaan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2018)? 
3. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen dan struktur aset dalam perspektif islam? 
 
 
F. Tujuan dan Manfaat Penelitian  
1. Tujuan Penelitian  
Berdasarkan penelitian tersebut maka tujuan penulis dalam penelitian ini adalah 
bertujuan untuk : 
a. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan struktur aset  terhadap 
kebijakan hutang perusahaan konglomerasi indonesia. 
b. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Kepemilikan manajeral, 
kepemilikan Institusional, kebijakan dividen dan struktur aset secara 
simultan terhadap kebijakan hutang perusahaan konglomerasi indoensia. 






2. Manfaat Penelitian  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak. 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah :  
a. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan dalam menilai 
kinerja perusahaan, sehingga dapat membantu pengambilan keputusan 
dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. 
b. Bagi Perusahaan  
Bagi pihak perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
pertimbangan dalam merumuskan kebijakan hutang yang akan diambil. 
c. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan informasi 
dalam pengembangan penelitian yang lebih baik lagi terutama yang dapat 
digunakan sebagai tambahan sumber referensi maupun sebagai wawasan 
















A. Teori  Keagenan (Agency Theory) Dalam Ekonomi Islam 
1. Pengertian Teori agensi (agency theory)  
Teori keagenan dalam ekonomi islam merupakan sebagai pihak yang diberikan 
amanah untuk menjalankan tugas dana pihak ke tiga (prinsipal) harus 
mempertanggung jawabkan apa yang telah di amanahkan. Di lain pihak 
prinsipal sebagai pihak pemberi amanah akan memberikan insentif kepada 
agen berbagai fasilitas baik finansial maupun nonfinansial. Permasalahan 
tersebut bisa timbul ketika kedua belah pihak mempunyai persepsi dan sifat 
yang berbeda dalam hal pemberian informasi yang akan digunakan oleh 
prinsipal untuk memberikan suatu insentif kepada agen. Hal tesebut dijelaskan 
dalam (Q.S At Taubah ayat 199).
10
 
                     
Artinya:  
“Hai orang orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah, dan Hendaklah 
kamu bersama orang-orang yang benar (jujur)” (Q.S. A t Taubah:119) 
 
Rosullah bersabda, “Wajib atas kalian untuk jujur, sebab jujur itu akan 
membawa kebaikan, dan kebaikan akan menunjukkan jalan ke surga, 
begitupula seseorang senantiasa jujur dan memperhatikan kejujuran, sehingga 
akan bermaktub disisi Allah atas kejujurannya. Sebaliknya, dan kejahatan 
akan membawa ke neraka, dan memperhatikan kedustaannya,sehingga tercatat 
di sisi Allah sebagai pendusta” 
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2. Keagenan (Agency theory) 
Teory keagenan berasal dari asumsi bahwa individu memaksimalkan tingkat 
kepuasan yang diharapkan melalui kemampuan sumber daya yang memadai 
dan inovasinya bertindak sehingga pengungkapan yang dikeluarkan 
berdasarkan acuan pada agency theory yang di mana  merupakan suatu kondisi 
yang terjadi pada suatu perusahaan dimana pihak manajemen sebagai 
pelaksana yang disebut sebagai agen dan pemilik modal (owner)  sebagai 
principal membangun suatu  kerjasama yang disebut dengan “nexus of 
contract”, kontrak kerjasama ini berisi kesepakatan-kesepakatan yang 
menjelaskan bahwa manajemen perusahaan harus bekerja secara semaksimal 




3. Tujuan dari teori keagenan dalam suatu perusahaan 
a. Untuk meningkatkan kemampuan individu (baik prinsipal maupun agen) 
dalam mengevaluasi lingkungan dimana suatu keputusan harus diambil 
(The Belief Revision Role). 
b. Untuk mengevaluasi hasil dari keputusan yang telah diambil untuk 
memudahkan pengalokasian hasil antara prinsipal dan agen sesuai dengan 
persetujuan dalam kontrak kerja (The Performace Evaluation Role). 
 
4. Prinsip dalam Teori Keagenan 
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Prinsip utama dari teori keagenan adalah adanya hubungan kerja antara pihak 
yang memberikan wewenang (principle) yaitu pemilik atau pemegang saham 
dengan pihak yang menerima wewenang (agent) yaitu manajer, dalam bentuk 
kontrak kerja sama. Masalah keagenan muncul karena terdapat konflik 
perbedaan pendapat (kepentingan) antara pemilik (principle) dengan 
manajemen (agent). 
5. Konflik dalam Teori Keagenan di bagi 3 terjadi pada perusahaan : 
a. Pemegang saham dengan manajemen 
b. Pemegang saham dengan kreditur 
c. Manajemen dengan bawahan 
6. Operasional Teori Keagenan 
Dalam teori keagenan operasional dilakuan dan menjelaskan tentang 
bagaimana hubungan kerja antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan 
manajemen di tunjuk oleh pemegang saham (prinsipal). Diberi tugas dan 
kewenangan untuk mengelola perusahaan yang di atas nama pemegang saham.  
Teori keagenan atu teori agensi ini muncul apabila ketika pemegang 
saham memperkerjakan pihak lain, Untuk mengelola perusahaannya. Teori 
agensi melakukan pemisahan terhadap pemegang saham (prinsipal) dengan 
manajemen (agen). Meskipun prinsipal adalah merupakan pihak yang 
memberikan wewenang kepada agen, namun prinsipal tidak boleh mencampuri 
urusan teknis dalam operasi perusahaan. 
 Perusahaan yang mempunyai aktivitas bisnis yang semakin luas dan 





kebutuhan praktis, terutama bagi perusahaan konglomerasi yang  dimana sebagian 
besar perusahaan mempunyai ratusan ribu pemegang sahamnya, sehingga 
menyulitkan bagi para pemegang saham tersebut untuk terlibat dalam pengelolaan 
perusahaan.
12
 Untuk memudahkan jalannya perusahaan pemegang saham 
mendelegasikan wewenang dan otoritas pengambilan keputusan kepada para 
manajernya. 
Mekanisme monitoring masalah agensi juga memiliki peranan penting yaitu 
pengawasan oleh kepemilikan institutional. Monitoring tersebut terkait dengan 
tindakan investor institusional untuk melindungi nilai investasi yang mereka 
tanamkan dalam perusahaan karena outside equityholders akan selalu mengawasi 
tindakan manajer untuk memastikan bahwa manajer tidak melakukan tindakan 








1. Menurut jesen and  Meckling menyatakan bahwa permasalahan yang terjadi 
antara principal dan agen adalah sebagai berikut:
14
 
a. Moral Hazard 
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Moral hazard mengungkapkan adanya bentuk penyelewengan yang 
dilakukan oleh agent yang tidak sesuai dengan perjanjian atau kontrak 
yang disepakati antara principle dan agent. 
b. Adverse Selection 
Moral adverse selection informasi yang dimiliki pihak principle dengan 
pihak agent. Perbedaan informasi yang dimiliki dapat menimbulkan 
kerugian pada salah satu pihak yang memiliki infomasi lebih sedikit. 
c. Kepemilikan Manajerial  
 
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah Kepemilikan saham 
oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang 
dimiliki oleh manajemen. Struktur kepemilikan manajerial dapat di jelaskan dari 
dua sudut pandang, yaitu pendekatan keagenan dan pendekatan ketidakseimbangan, 
Pendekatan keagenan menganggap struktur kepemilikan   manajerial   sebagai   
suatu   instrument   atau   alat   yang digunakan untuk mengurangi konflik keagenan 
diantara beberapa klaim terhadap sebuat perusahaan. Pendekatan 
ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan 
manajerial sebagai suatu cara untuk mengurangi ketidak seimbangan informasi 
antara insider dan outsider melalui pengungkapan informasi didalam perusahaan.
15
 
Meningkatkan kepemilikan manajerial digunakan sebagai salah satu cara untuk 
mengatasi masalah yang ada di perusahaan. Dengan meningkatnya kepemilikan 
manajerial maka manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya sehingga 
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dalam hal ini akan berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi keinginan 
dari para pemegang saham.  
Semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka manajemen 
akan lebih giat untuk meningkatkan kinerjanya karena manajemen mempunyai 
tanggung jawab untuk memenuhi keinginan   dari   pemegang   saham   yang  tidak   
lain   adalah   dirinya   sendiri. Manajemen akan lebih berhati-hati dalam 
mengambil suatu keputusan, karena manajemen akan ikut merasakan manfaat 
secara langsung dari keputusan yang diambil. Selain itu manajemen juga ikut 
menanggung kerugian apabila keputusan yang diambil oleh mereka salah. 
1. Adapun fungsi level dari kepemilikan manajerial dalam perusahaan sebagai 
berikut: 
a. Low levels of Managerial Ownership (0%-5% 
Untuk level ini, disiplin eksternal, pengendalian internal dan insentif amasih 
didominasi oleh tingkah laku manajemen. Manajemen dalam level ini 
apabila kinerja mereka baik lebih cenderung mrmilih paket kompensasi 
seperti opsi saham daripada menambah jumlah kepemilikan saham 
diperusahaannya sendiri. 
b. Intermidiate levels of managerial ownership(5%-25%)  
Di level ini, insider mulai menunjukkan perilaku sebagai pemegang saham. 
Dengan bertambahnya kepemilikan maka semakin besar jumlah hak suara 
mereka. Di level ini manajer lebih memilih mengambil kendali perusahaan. 





Di level ini, kepemilikan insider tidak mempunyai otoritas penuh terhadap 
perusahaaan dan disiplin eksternal tetap berlaku. 
d. High levels managerial ownership(greaters than 50%) 
Di level ini, insiders mempunyai wewenang penuh terhadap perusahaan. 
Dengan demikian kepemilika diatas 50% adanya tekanan  dari disiplin 
eksternal (outsider shareholders) hampir tidak ada sehingga 
mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan. 
e. Very high levels of managerial ownership 
Di level ini, perusahaan dimiliki oleh pemilik tunggal. Dalam 
indikator ini yang digunakan untuk pengukuran kepemilikan manajerial 
adalah dengan persentase jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen 
dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar. Dengan keinginan 
untuk untuk meningkatkan kinerja perusahaan tersebut. 
 
 
C. Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institutional merupakan kepemilikan saham oleh pihak instansi 
lain yaitu kepemilikan oleh perusahaan atau lembaga lain.  Kepemilikan saham oleh 
pihak-pihak yang terbentuk institusi seperti perusahaan asuransi, bank , perusahaan 
investasi, dan kepemilikan institusi lain. Salah satu faktor yang mempengaruhi 
kinerja perusahaan adalah kepemilikan institutional.
16
 Adanya kepemilikan 
instituitional disuatu perusahaan akan mendorong peningkatan pengawasan agar 
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lebih optimal terhadap kinerja keuangan, karena kepemilikan saham mewakili 
sumber kekusaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap 
kebijakan manajemen pengawasan yang akan dilakukan oleh investor institutional 
sangat bergantungan pada besarnya investasi yang dilakukan. Semakin besar 
kepemilikan institusi keuangan maka akan semakin besar kekuatan suara atau 
dorongan dari institusi keuangan tersebut untuk mengawasi manajemen dan 
akibatnya akan memberikan dorongan lebih besar untuk mengoptimalkan nilai 
perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. Pengaruh investor 
instituitonal terhadaap manajemen perusahaan dapat menjadi sangat penting serta 
dapat digunakan teori  untuk  menyelaraskan kepentingan manajemen dengan 
pemegang saham.
17
 Kepemilikan institusional kemampuan untuk mengendalikan 
pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga dapat 
mengurangi manajemen laba. kepemilikan institusional bertindak sebagai pihak 
yang memonitori perusahaan, semakin besar kepemilikan institusional maka 
semakin efesien pemanfaatan aktiva perusahaan karena kepemilikan insitusional 
yang besar mengindikasikan kemampuan untuk mengawasi manajemen. 
Beberapa kelebihan dari struktur kepemilikan institusional disebutkan oleh 
Permanasari, sebagai berikut : 
1. Profesionalisme dalam analisis informasi yang berdampak pada keterandalan 
informasi, 
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2. Motivasi yang kuat untuk melakukan pengawasan lebih ketat atas aktivitas 
perusahaan. 
D. Kebijakan dividen 
Kebijakan  dividen adalah menentukan penempatan laba, yaitu antara 
pembayar kepada pemegang saham dan menginvestasikan kembali dalam 
perusahaan. Laba ditahan (retairned earning) merupakan salah satu dari sumber 
dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan-pertumbuhan perusahaan, 
tetapi dividen merupakan arus kas yang disisihkan untuk pemegang saham. 
Merunut J.Fred dan Thomas E Copeland faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain undang-undang, posisi likuiditas, 
kebutuhan untuk melunaskan hutang, Larangan dalam perjanjian hutang, tingkat 
Ekspansi Aktiva, Tingkat Laba, Stabilitas Laba, Peluang ke pasar modal kendali 




1. Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, antara lain : 
a. Posisi Likuiditas Perusahaan  
Makin kuat posisi likuiditas perusahaan makin besar dividen yang 
dibayarkan. 
b. Kebutuhan dana untuk membayar hutang 
Apabila sebagian besar laba digunakan untuk membayar hutang maka 
sisanya digunakan untuk dividen makin kecil. 
c. Rencana Perluasan usaha  
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Makin besar perluasan usaha perusahaan, makin berkurang dana yang 
dapat dibayarkan untuk dividen. 
d. Pengawasan terhadap perusahaan  
Kebijakan pembiayaan : untuk ekspansi dibiayai dengan dana dari sumber 
intern antara lain yaitu laba. 
Pertimbangannya : apabila dibiayai dengan penjualan saham baru ini akan 
melemahkan kontrol dari kelompok pemegang saham dominan. Karena 
suara pemegang saham mayoritas berkurang. 
 
 
2. Terdapat beberapa teori yang digunakan dalam dalam menentukan kebijakan 
dividen dalam suatu perusahaan, antara lain : 
a. Teori dividend Irrelevant 
Teori ini adalah teori yang mengemukakan bahwa kebijakan dividen tidak 
terdampak pada harga saham ataupun biaya modal suatu perusahaan, kebijakan 
dividen merupakan suatu yang irrelevan.. Teori ini dikemukakan oleh profesor 
Franco Modigliani dan Merton Miller. Mereka berpendapat bahwa nilai suatu 
perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilkan 
laba dan risiko bisnisnya. Dengan kata lain, nilai perusahaan tergantung hanya 
pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada bagaimana 
pendapatan tersebut dibagi antara dividen dan laba yang ditahan. Namun perlu 
dicatat, Modigliani dan Miller berkomsumsi bahwa tidak ada pajak yang 





transaksi, dan setiap orang baik investor maupun manajer memiliki informasi 
yang sama tentang laba perusahaan di masa yag akan datang. 
b. Teori Bird in The Hand 
Telah dikemukakan oleh Myron Gordon dan Lintner, dimana dijelaskan  
bahwa investor menyukai dividen yag tinggi saat ini karena dividen yang 
diterima seperti burung di tangan yang risikonya lebih kecil dibandingkan 
keuntungan modal yang tidak. Mereka berpendapat bahwa penigkatan 
pembayaran dividen akan menybabkan investor cenderung membeli saham-
saham perusahaan yang membagikan dividen. Semakin tinggi minat investor 
terhadap saham tersebut maka harga saham perusahaan juga akan meningkat, hal 
ini selanjutnya akan berdampak terhadapt nilai suatu perusahaan. 
c. Tax Preferance Theory 
Teori ini menyatakan bahwa investor menghendaki perusahaan akan 
menahan laba setelah pajak dan dipergunakan untuk pembiayaan investasi dari 
pada dividen dalam bentuk kas. Oleh karenanya perusahaan sebaiknya 
menentukan dividen payout ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan 
dividen. Karena dividen cenderung dikarenakan pajak yang lebih tinggi dari 
pada capital gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih 
tinggi untuk saham dividen yield yang tinggi. 
3. Faktor-faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran dividen suatu perusahaan 
adalah sebagai berikut : 





Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan faktor penting yang 
harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan 
besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Oleh karena 
dividen merupakan arus kas keluar, maka semakin kuat posisi likuiidtas 
perusahaan berarti makin besar kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen. Suatu perusahaan yang sedang tumbuh secara rendabel( perusahaan 
yang masih mencari keuntungan), makin tidak begitu kuat posisi likuiditasnya 
karena sebagian besar dari dananya tertanam dalam aktiva tetap dan modal kerja 
sehingga kemampuannya untuk membayarkan dividen pun sangat terbatas. 
Dengan sendirinya likuiditas suatu perusahaan ditentukan oleh keputusan-
keputusan di bidang investasi dan cara pemenuhan kebutuhan dananya. 
2. Kebutuhan Untuk Membayar Hutang 
Perusahaan akan memperoleh hutang baru untuk menjual obligasi baru 
untuk membiayai perluasan perusahaan, sebelumnya harus merencanakan 
terlebih dahulu bagaimana cara untuk membayar kembali hutang tersebut. 
Apabila perusahaan memntukan bahwa pelunasan utangnya akan diambilkan 
dari laba ditahan, berarti perusahaan harus menahan dari sebagian bsar 
pendapatannya untuk keperluan tersebut, yang ini berarti hanya sebagian kecil 
saja dari pendapatan yang dapat dibayarkan sebagai dividen. 
3. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan 
Makin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahan, makin besar kebutuhan 
dana waktu mendatang untuk membiayai pertumbuhannya. Perusahaan tersebut 





sebagai dividen dengan mengingat batasan-batasan biayanya. Apabila 
perusahaan telah mencapai tingkat pertumbuhan sedemikian rupa sehingga 
perusahaan telah mencapai tingkat  pertumbuhan yang mapan, dimana 
kebutuhan dananya dapat dipenuhi dengan dana yang berasal dari pasar modal 
atau sumber dana lainnya, maka keadaannya adalah berbeda. Dalam hal yang 
demikian perusahaan dapat menetapkan divide payout ratio yang tinggi. 
 
 
4. Pengawasan terhadap perusahaan  
Kontrol dan pengawasan terhadap perusahaan, perusahaan yang mempunyai 
kebijakan hanya membiayai ekspansi dengan dana yang berasal dari intern saja. 
Kebijakan tersebut dijalankan atas pertimbangan bahwa kalau ekspansi dibiayai 
dengn dana yang berasal dari hasil penjualan saham baru akan melemahkan 
kontrol atau pengawasan dari kelompok dominan di dalam perusahaan. 
E. Kebijakan Dividen Tinjauan Ekonomi Islam  
Syari‟ah Islam dividen disebut dengan mudarabah (bagi hasil) yang merupakan 
salah satu bentuk bagi hasil musyarakah dari keuntungan yang diperoleh oleh 
perusahaan.
19
 Disebut sebagai musyarakah karena didalamnya terdapat beberapa 
(banyak) pemegang saham. Bagi hasil tersebut tidak bisa ditetapkan nilainya awal 
kontrak, akan tetapi pada saat keuntungan riil telah diperoleh oleh perusahaan. 
Keuntungan dalam bagi hasil selalu berbanding lurus dengan tingkat risiko. Dalam 
bagi hasil, kedua belah pihak yang terikat kontrak tidak boleh membebankan 
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keuntungan maupun kerugian hanya pada satu pihak saja. Semakin tinggi 
keuntungan yang diharapkan, maka semakin tinggi pula tingkat risiko yang harus 
ditanggung (dihadapi), begitu pula sebaliknya.  Kegiatan investasi dianjurkan untuk 
tidak memakan harta partner kerja atau partner investasi dan ketika waktu 
mendapatkan keuntungan telah tiba, dianjurkan untuk membagikan hasil (laba) 
yang diperoleh kepada pihak-pihak terkait.
20
 
 Dalam pandangan islam kebijakan dividen diperbolehkan, Landaan Al-Qur‟an 
kebijakan dividen adalah, sebagai berikut: surah Q.S Shaad ayat 24 : 
                                           
                                              
   
Artinya 
Daud berkata: “ Sesungguhnya Dia telah berbuat zalim kepadamu dengan 
meminta kambingmu itu untuk ditambahkan kepada kambingnya. Dan 
sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu sebahagian 
mereka berbuat zalim kepada sebagian yang lain, kecuali orang-orang yang 
beriman dan mengerjakan amal yang saleh; Maka ia meminta ampun kepada 
Tuhannya lalu menyungkur sujud dan bertaubat”. (Q.S Shaad:24) 
 
Mengenai pembagian hasil atau laba kepada investor atau pihak-pihak yang 
memiliki hak terhadap laba tersebut, juga dijelaskan dalam hadis riwayat Abu 
Hurairah bersabda: “ Sesungguhnya Allah berfirman, aku adalah yang ke tiga dari 
dua orang yang berserikat selama tidak ada pihak yang menghianati mitra 
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perserikatan, jika ada yang berkhianat maka akan aku keluar dari keduanya”. (H.R 
Abu Dawud). 
F.  Struktur Aset 
Struktur Aset merupakan perbandingan antara aset lancar dengan aset tetap. 
Struktur aset berhubungan dengan kekayaan perusahaan yang dapat dijadikan 
jaminan yang lebih fleksibel dan cenderung menggunakan hutang lebih besar. 
Struktur aset mempunyai pengaruh yang begitu positif terhadap kebijakan hutang 
terutama bagi perusahaan yang memiliki aset tetap dalam  jumlah yang cukup besar. 
 Struktur aset adalah penentuan berapa besar alokasi dana untuk masing-masing 
komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap. Perusahaan dengan 
aset yang dapat digunakan untuk jaminan akan memilih untuk menggunakan 
penggunaan hutangnya lebih banyak.  Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat 
menentukan besarnya pengunaan utang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap 
dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar karena aktiva 
tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman. 
Adapun struktur aset perusahaan memainkan peranan penting dalam 
menentukan pembiayaan perusahaan yang memiliki aktiva tetap jangka panjang 
tinggi, karena permintaan akan produk mereka tinggi, akan banyak menggunakan 
utang hipotik jangka panjang. Perusahaan yang sebagian aktivanya berupa piutang 
dan persediaan barangnya yang nilainya sangat tergantung pada kelanggengan 
tingkat profitabilitas tidak terlalu tergantung pada pembiayaan jangka pendek. . 





Aktiva lancar adalah bagian dari struktur aktiva. Aktiva lancar   umumnya 
memiliki umur ataupun tingkat perputaran yang relatif singkat yang biasanya 
kurang dari satu bulan. 
Adapaun langkah membagi aktiva lancar sebagai berikut : 
a. Kas, yaitu berupa uang tunai dan alat pembayaran lainnya yang digunakan 
untuk membiayai operasi perusahaan. 
b. Investasi jangka pendek (temporary investment), yaitu berupa obligasi 
pemerintah, obligasi perusahaan-perusahaan industri dan surat-surat hutang, 
dan saham perusahaan lain yang dibeli untuk dijual kembali, dikenal dengan 
investasi jangka pendek. 
c. Wesel tagih (notes receivable), yaitu tagihan perusahaan kepada pihak lain 
yang dinyatakan dalam suatu promes. 
d. Piutang dagang (account receivable), meliputi keseluruhan tagihan atas 
langganan perseroan yang timbul karena penjualan barang dagangan atau 
jasa secara kredit. 
G. Kebijakan Hutang  
Hutang adalah kewajiban suatu badan usaha/perusahaan kepada pihak ketiga 
yang dibayar dengan cara menyerahkan aktiva atau jasa dalam jangka waktu tertentu 
sebagai akibat dari transaksi dimasa lalu. Adapun keputusan dalam mengenai 
hutang, sebelumnya para manajer harus mempertimbnagkan besarnya biaya tetap 
yang akan muncul dari hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin 
meningkatnya leverage keuangan dan semakin meningkatnya ketidak pastian 





hutang dapat dibedakan menjadi dua jenis golonga, yaitu : 
1. Hutang jangka pendek  
Hutang jangka pendek adalah yang diharapkan akan dilunasi dalam waktu 
satu tahun atau satu siklus operasi normal perusahaan dengan menggunakan 
sumber-sumber aktiva lancar atau dengan menimbulkan jangka pendek yang 
baru. Siklus operasi adalah periode waktu yang diperlukan antara akuisisi 
barang dan jasa yang terlibat dalam proses perusahaan dalam menjalankan 
usahanya. 
Hutang Jangka Pendek Meliputi : 
a. Utang dagang, adalah utang yang timbul karena adanya pembelian barang 
dagangan 
b. Utang wesel, adalah janji tertulis untuk membayar sejumlah utang tertentu 
pada suatu tanggal tertentu di masa depan dan dapat berasal dari 
pembelian, pembiayaan,atau transaksi lainnya.  
c. Biaya yang masih harus di bayar (accrued expense), adalah utang yang 
timbul karena perusahaan telah memanfaatkan atau merasakan suatu jasa 
atau fasilitas tertentu tetapi belum dilakukan pembayaran. 
d. Utang Jangka Panjang yang segera jauh tempo, adalah sebagian atau 
seluruh utang jangka panjang yang sudah menjadikan utang jangka pendek 
karena harus segera dilakukan pembayaran. 
e. Pendapatan diterima dimuka (defered revenue) adalah penerimaan uang 
untuk penjualan barang dan jasa yang belum terealisasi. 





Hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka waktu pembayarannya 
lebih dari satu tahun jejak tanggal neraca dan sumber-sumber yang digunakan 
untuk melunasi hutang tersebut bukan dari kelompok aktiva lancar.  
 
Hutang jangka panjang meliputi : 
a. Hutang hipotek (morgtoge payable), adalah pinjaman jangka panjang yang 
dimana pemberi uang (kreditur) diberi hak hipotek terhadap suatu barang 
tidak bergerak, agar supaya apabila pihak debitur tidak memenuhi 
kewajibannya, barang tersebut dapat dijual dan hasil penjualannya dapat 
digunakan untuk menutup tagihannya. 
b. Hutang Obligasi (bond payable), adalah surat pengakuan utang dengan 
bunga jangka panjang yang aakn dibayarkan pada tanggal tertentu. 
Kebijakan Hutang adalah keputusan yang sangat penting dalam perusahaan dimana 
kebijakan hutang merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. 
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka 
memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk 
membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kebijakan hutang yag ditetapkan daam 
suatu perusahaan terlepas dari struktur hutang. Struktur hutang menjelaskan mengenai 
komposisi jangka waktu hutang yang dipergunakan oleh perusahaan tersebut. 
Keputusan pembiayaan atau pendanaan perusahaan akan dapat mempengaruhi 
struktur modal perusahaan. Sumber pendanaan dapat diperoleh dari modal internal 





Modal internal berasal dari laba ditahan, sedangkan modal eksternal adalah dana 
yang berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam 
perusahaan. Modal yang berasal dari kreditur adalah merupakan hutang perusahaan. 
Modal ini sering diebut dengan pembelanjaan asing/hutang. Dengan berjalankan suatu 
perusahaan keputusan pembiayaan melalui hutang mempunyai batasan samapai 
seberapa besar dana dapat digali. 
H. Kebijakan Hutang Dalam Ekonomi Islam 
Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Islam menganjurkan umatnya untuk segera melunasi hutang ketika sudah sampai 
pada jangka waktu yang telah ditentukan sesuai dengan kesepakatan pihak terkait.  
Sebagaimana firman Allah dalam Al-Qur„an surah Al-Maidah ayat 1:  
 
                                            




Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. Dihalalkan bagimu 
binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang demikian itu) 
dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang mengerjakan haji. 





Aqad  yang dimaksudkan pada ayat tersebut  adalah perjanjian, baik itu 
kepada Allah SWT  maupun perjanjian yang dibuat oleh manusia dalam 
pergaulannya, termasuk di dalamnya yaitu perjanjian dalam memenuhi 
kewajiban (hutang). Keuntungan yang diperoleh perusahaan bukan sekedar 
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untuk perluasan usaha (ekspansi) tapi juga untuk memenuhi kewajiban 
perusahaan dalam melunasi hutangnya.. 
22
  
Pembiayaan kegiatan operasional perusahaan dengan hutang membuat 
perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman dan membayar 
beban bunga, sehingga memaksa manager untuk mengoptimalkan penggunaan 
dana yang ada. Kegagalan perusahaan dalam membayar bunga atas hutang dapat 
menyebabkan kesulitan keuangan yang dapat berakhir dengan kebangkrutan 
perusahaan. 
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 Namun demikian, pengunaan hutang juga memberikan 
keuntungan pada perusahaan dalam penghematan pajak atas laba perusahaan. 




Kebijakan hutang sering dilambangkan sebagai debt to total asset ratio 
(DAR) yang merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat 
solfabilitas perusahaan. Tingkat solfabilitas perusahaan adalah kemampuan 
perusahaan untuk melunasi seluruh kewajibannya. Rasio ini menunjukkan 
besarnya total hutang terhadap keseluruhan total aktiva yang dimilki oleh 
perusahaan. Apabila suatu perusahaan menggunakan utang secara terus menerus, 
maka semakin besar juga kewajiban yang ditanggung perusahaan tersebut. 
 
I. Penelitian Terdahulu yang Relevan 
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Dalam sub-sub yang dijelaskan mengenai penelitian-penelitian terdahulu 
yang digunakan sebagai poin penting dan dijadikan dasar dalam perumusan 
hipotesis dalam penelitian ini. Berikut merupakan ringkasan penelitian yang 
berkaitan dengan pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen dan struktur aset. 
Tabel 1.1 
Ringkasan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh kepemilikan 
manajerial (X1) kepemilikan institusional (X2) kebijakan dividen (X3) 
 struktur aset (X4) terhadap kebijakan hutang (Y) 





1 Eva larasati (2011) 
pengaruh kepemilikan 
manajerial kepemilikan 
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4 Hidayah ( 2015) Pengaruh 
Struktur Kepemilikan 
saham, Profitabilitas, 
Ukuran Usaha dan 
Struktur Aset terhadap 
















5 Joni dan Lina (2010) 
Faktor-Faktor yang 
mempengaruhi Struktur 
















J. Kerangka Pemikiran 
Kerangka fikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang  telah diidentifikasi sebagai masalah 







 Faktor-faktor tersebut yaitu Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Kebijakan Dividen dan Struktur Aset. Berdasarkan uraian landasan 
teori diatas dalam penelitian terdahulu yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
model kerangka kajian yang digunakan untuk memudahkan pemahaman konsep 
yang digunakan sebagai berikut: 
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Pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan instirusional, Kebijakan dividen dan 
struktur aset terhadap kebijakan hutang perusahaan konglomerasi indonesia 
 
Keterangan :  
Secara Parsial  





Al-Maidah ayat 1, 





















Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, 
dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat 
pertanyaan. Penelitian yang merumuskan hipotesis adalah penelitian yang 
menggunakan metode kuantitatif. 
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Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut : 
a. Ha1: Terdapat pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
kebijakan Dividen dan Struktur Aset terhadap kebijakan hutang perusahaan 
konglomerai Indonesia. 
b. Ha2: Terdapat pengaruh kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Kebijakan Dividen dan Struktur Aset secara simultan terhadap kebijakan 
hutang perusahaan Konglomerasi Indonesia. 
L. Hubungan Antara Variabel dan Pengembangan Hipotesis 
1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang  
Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai pemegang saham yang 
mempunyai kedudukan di manajemen perusahaan baik sebagai manajer 
maupun sebagai pemegang saham. Kepentingan antara pemegang saham dan 
manajer seringkali bertentangan, sehingga memunculkan konflik keagenan atau 
disebut agency conflict. Semakin besar proporsi kepemilikan manjemen pada 
perusahaan, maka manajer cenderung lebih berhati-hati dalam bertindak untuk 
kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri dan 
berhati-hati dalam penggunaan hutang sebab mereka juga akan mennaggung 
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risiko atau hutang tersebut. Manajer tak menginginkan perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan (financial distress) itu hak hanya 
berdampak pada perusahaan tetapi pada pemegang saham yang lain adalah 
dirinya sendiri, sehingga mereka akan berusaha mengurangi tingkat debt 
serendah mungkin.  Dewi dkk menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap kebijakan manajerial, namun hasil ini tidak 
signifikan hal ini disebabkan karena masih rendahnya kepemilikan saham oleh 
manajer sehingga manajer tidak nisa mengambil keputusan sesuai dengan 
keinginan sendiri. Dan sedangkan menurut Esa dan Refina menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang karena 
setiap kenaikan persentase kepemilikan saham manajerial maka akan 
menurunkan kebijakan hutang. Uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesisnya 
sebagai berikut : 
H01: Tidak terdapat Pengaruh pada kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan hutang perusahaan. 
2. Pengaruh kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang 
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimilki 
oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 
investasi, dan kepemilikan institusi lain. Dengan adanya kepemilikan saham 
secara institusional dapat memberikan peranan pengawasan (monitoring) 
yang optimal di dalam setiap keputusan perusahaan. 
Apabila semakin besar kepemilikan oleh institusional maka akan semakin 





kemakmuran pemegang saham. Wewenang yang dimiliki institusional lebih 
besar dibanding kelompok lain sehingga mereka cenderung menginginkan 
proyek yang besar, berisiko, dan menghasilkan laba yang tinggi. Upaya 
pembiayaan proyek yang berisiko tersebut seringkali dibiayai dengan sumber 
dana eksternal yaitu hutang. Penelitin Dewi Dkk menyatakan bahwa bahwa 
semakin tinggi kepemilikan institusonal maka kebijakan hutang juga akan 
semakin mengalami kenaikan karena sebagian investor tidak terlalu peduli 
dengan penggunaan hutang sebagai sumber dana perusahaan. Mereka lebih 
memperhatikan hasil akhir yaitu perusahaan yang memiliki kinerja yang bagus 
dan dapat melunasi hutang. Indah nur menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap dalam kebijakan hutang. Karena  
manager dianggap sebagai pihak yang mengetahui keadaan perusahaan 
sehingga dalam menentukan hutang akan mempertimbangkan segala risiko atas 
penggunaan hutang. Jadi berdasarkan uraian diatas maka hepotesis penelitian 
ini dirumuskan sebagai berikut : 




3. Pengaruh kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan  
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berkaitan dengan 





dapat dibagikan sebagai dividen atau laba ditahan untuk diinvestasikan 
kembali. Perlu diketahui juga bahwa perusahaan akan cenderung 
menginginkan prospek yang baik dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, hal 
tersebut dapat dicapai dengan menggunakan proporsi laba ditahan sebagai 
pembiayaannya. Tetapi namun disisi lain perusahaan juga menginginkan 
pembayaran dividen yang stabil kepada para pemegang saham. 
Pembayaran dividen yang stabil akan memberikan sinyal positif dan 
prospek yang cerah terhadap perusahaan dimasa yang akan datang yang pada 
akhirnya akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. Dapat juga 
dikatakan bahwa semakin tinggi  dividen yang dibayarkan akan menyebabkan 
semakin rendahn jumlah free cash flow yang  dimiliki. Dari kepentingan 
tersebut menjadi kepentingan yang berlawanan, sehingga manajer berusaha 
memikirkan sumber dana eksternal yaitu hutang dalam pemenuhan dua 
kepentingan tersebut. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis penelitian 
dirumuskan sebagai berikut : 
Ha3: Terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
 
4. Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Struktur Aset merupakan salah satu variabel yang mempengaruhi 
digunakannya kebijakan hutang atau tidak oleh perusahaan. Variabel ini 
berhubungan dengan jumlah kekayaan yang dapat dijadikan jaminan. 





ia tidak memiliki struktur aset yang fleksibel atau lebih bersifat lancar. Investor 
akan lebih mudah untuk memberikan pinjaman atau hutang jika ada jaminan. 
Myers dan Majluf menyatakan bahwa komposisi collacteral value of 
asset perusahaan mempengaruhi sumber pembiayaan. Brigham dan Gapenski 
menyatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan, akan 
lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki 
jaminan. 
H04 : Tidak terdapat pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
5. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Kepemilikan Institusional Kebijakan 
Dividen Struktur terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional dan kebijakan dividen, 
struktur aset berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. Meskipun begitu kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada 
kebijakan hutang perusahaan. Hasil ini mencerminkan bahwa manajer 
perusahaan bukanlah sebagai faktor penentu dalam pengambilan kebijakan 
pendanaan dari hutang dikarenakan jumlah saham yang dimiliki pihak manajer 
pada perusahaan. 
Kepemilikan Institusional mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Hal ini menggambarkan bahwa naiknya 
kepemilikan institusional akan menyebabkan kenaikan pula pada hutang 





kebijakan hutang perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa pembayaran 
dividen muncul sebagai dividen atau laba tahan untuk diinvestasikan kembali. 
Struktur aset berpengaruh negarif terhadap kebijakan hutang 
Perusahaan akan cenderung untuk menggunakan hutang yang lebih besar jika 
ia tidak memiliki struktur aset yang fleksibel atau lebih bersifat lancar. 
Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 
berikut : 
Ha5 : Terdapat pengaruh Kepemilikan Manajerial Kepemilikan Inatitusional, 
kebijakan dividen dan struktur aset terhadap kebijakan hutang perusahaan. 
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